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Résumé 
L’objectif de cet article est d’étudier le biais de surconfiance des investisseurs sur le marché 
boursier tunisien. Nous avons administré un questionnaire auprès d’investisseurs individuels 
sur la bourse de Tunis. L’étude est de nature exploratoire. Elle est basée sur la méthode 
d’analyse factorielle des correspondes multiples. Les résultats montrent que les 
investisseurs tunisiens sont sujets au biais de surconfiance. En effet, ils ont confiance dans 
leurs intuitions, ils se considèrent chanceux et échangent des titres d’une manière agressive. 
Par ailleurs, ils utilisent plusieurs sources d’informations pour sélectionner leurs titres. 
Mots clés : finance comportementale, biais de surconfiance, investisseurs individuels, 
questionnaire, analyse factorielle des correspondances multiples. 
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Abstract 
 The aim of this paper is to investigate individual overconfidence on the Tunisian 
stock market. This was achieved by administrating a questionnaire and collecting empirical 
evidence about Tunisian individual investors. The survey is for exploratory purpose and it is 
based on multiple factorial correspondence analysis. The results reveal that Tunisian 
investors suffer from the overconfidence bias. In fact, they are confident about their 
intuition; they consider themselves lucky and trade aggressively. Besides, they use different 
sources of information when they choose their stocks. 
Keywords: behavioural finance, overconfidence bias, individual investors, questionnaire, 
multiple factorial correspondence analysis 
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I. Introduction 
 
Les scandales qui se sont succédés ces dernières années ainsi que les krachs et les crises 
financières successives qui caractérisent les économies contemporaines, notamment le 
krach financier actuel issu des « subprime » nous amènent à s’interroger sur le 
fonctionnement des marchés financiers et à comprendre les attitudes des investisseurs, 
souvent influencées par des routines mentales, des erreurs de jugements ou même des 
facteurs émotionnels. A l’évidence, ceci conduit à douter de l’efficience des marchés 
financiers, c'est-à-dire de leur capacité à contrôler les politiques des firmes et à allouer le 
capital de manière optimale. Kahneman & Tversky (1979) proposent une étude alternative 
se focalisant sur des évidences de comportements en totale opposition avec la rationalité, 
des investisseurs dont découle la théorie des marchés financiers. En effet, les investisseurs 
ne sont  pas pleinement rationnels et leur demande d’actifs financiers à risque est affectée 
par leurs croyances ou leurs émotions, lesquelles ne sont évidemment pas justifiées par les 
fondamentaux économiques. Ils sont ainsi la proie de plusieurs biais qui affectent leurs 
logiques de raisonnement, et les poussent à commettre des erreurs de jugement. 
Des travaux empiriques et expérimentaux récents ont confirmé que les erreurs de 
jugements commises par les individus influencent le comportement des cours des titres sur 
les  marchés financiers. En effet, les investisseurs n’obéissent pas forcément à des notions 
objectives de perte ou de gain financier calculés mathématiquement. L’un des principaux 
biais, auquel sont victimes les investisseurs, est le biais de confiance excessive. En effet, ils 
sont tentés de surestimer la qualité de l’information dont ils disposent et leur capacité à 
l’interpréter. Ces traits leur confèrent une illusion de contrôle de l’évolution des marchés et 
biaisent leur perception des risques, les incitant des fois même à prendre davantage de 
risques. 
Dans cet article, nous cherchons à mieux comprendre les comportements humains qui 
gouvernent la dynamique des marchés financiers, en étudiant le biais de surconfiance des 
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investisseurs sur le marché des actions tunisien, à l’aide d’un questionnaire élaboré et 
administré auprès d’un échantillon d’investisseurs individuels tunisiens.  
Le reste de l’article est organisé comme suit : la section II présente une revue de la 
littérature du biais de surconfiance et la section III expose les hypothèses de notre travail. La 
validation empirique est décrite dans la section IV et la section V est consacrée à la 
présentation des résultats empiriques et leur interprétation. Finalement, la section VI 
contient le résumé et la conclusion. 
II. Revue de la littérature 
Le biais de surconfiance trouve son origine dans l’étude du calibrage des probabilités 
subjectives. Ce dernier traduit de quelle manière la confiance dans un événement 
correspond à sa probabilité d’occurrence effective. Dans la littérature en psychologie, il 
n’existe pas de définition précise de la surconfiance. Cette dernière se présente sous ces 
différentes formes :  
- le mauvais calibrage : selon cet effet, les individus surestiment leurs propres connaissances 
(Lichtensein, Fishhoff & Philips, 1982). Par exemple, les études dans lesquelles les individus 
sont amenés à former un intervalle de confiance de 90% pour différentes quantités 
incertaines, montrent que le pourcentage des surprises3 est supérieur à 10%. Il s’agit du 
pourcentage des surprises d’un individu parfaitement équilibré. 
- l’effet  mieux que la moyenne : selon cet effet, les individus pensent que leur jugement est 
meilleur que la moyenne. Taylor & Brown (1998) montrent que les individus jugent qu’ils 
sont meilleurs que les autres et ceci, en prenant en considération les connaissances et les 
attributs positifs de la personnalité. L’un des exemples les plus cités est celui qui stipule que 
82% d’un groupe d’étudiants automobilistes interrogés affirment conduire « mieux que la 
moyenne » (Svenson, 1981). 
- l’illusion du contrôle et l’optimisme irréel : Langer (1975) définit l’illusion du contrôle 
comme « l’espérance de la probabilité du succès personnel qui est plus élevé, de manière 
                                                          
3 Le pourcentage des vraies valeurs qui sortent de l’intervalle de confiance. 
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inappropriée, que la probabilité objective 4». Weinstein (1980) note que ce phénomène est 
similaire au phénomène d’optimisme irréel selon lequel les individus sont particulièrement 
optimistes sur les événements futurs qui leur sont personnellement favorables. 
Plusieurs études statistiques ont montré que les individus ont tendance à surestimer la 
pertinence de leur connaissance (Alpert et Raïffa, 1982 ; Fishhoff, Slovic & Lichtenstein, 
1977). D'ailleurs, d'après Griffin & Tversky (1992), les agents « experts » sont plus 
surconfiants que les individus inexpérimentés. 
Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) montrent théoriquement que les investisseurs 
semblent avoir plus de confiance dans l’information privée, qu’ils ont difficilement collectée, 
que dans l’information publique. Ils supposent que cette dernière modifie la confiance de 
l’investisseur en son information privée d’une façon asymétrique. Il s’agit du biais 
d’attribution : les informations publiques qui confirment la prédiction de l’investisseur font 
croître significativement la confiance qu’il avait en son information privée. 
Par ailleurs, les chercheurs tendent de  plus en plus à étudier le biais de surconfiance à l’aide 
de questionnaires ou d’études expérimentales. De Bondt (1998), par exemple, étudie les 
différentes mesures de la surconfiance (effet mieux que la moyenne, illusion du contrôle et 
optimisme irréel) à l’aide d’un large questionnaire. L’auteur montre que les investisseurs 
sont optimistes concernant la performance des titres qu’ils détiennent, mais pas concernant 
le niveau de l’indice du marché en général. En plus, les investisseurs individuels sont mal 
calibrés et leurs intervalles de confiance sont très étroits. Par ailleurs, ces investisseurs sous 
estiment la covariance des rendements entre leurs portefeuilles et l’indice du marché, qui 
peut être due à l’effet mieux que la moyenne.  
Kirchler & Maciejovsky (2002) notent à partir d’une étude expérimentale une surconfiance 
plus importante à la fin de l’expérience, lorsque les participants commencent à devenir plus 
expérimentés et à utiliser leurs connaissances qu’ils surestiment. Glaser, Weber et Langer 
(2005) montrent, à partir d’études expérimentales se rapportant au domaine de la finance, 
                                                          
4 Langer (1975), p. 311. 
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que la surconfiance des experts financiers (traders professionnels et banquiers) est plus 
élevée que celle des étudiants. 
A l’aide d’un questionnaire de culture générale, Biais & al. (2005) montrent que la 
performance des agents mal calibrés (surconfiants) est inférieure à celle des agents qui sont 
mieux calibrés. En plus, bien que le mauvais calibrage est approximativement le même pour 
les femmes et les hommes, il réduit la performance de l’échange dans le marché 
expérimental, uniquement pour les hommes. Finalement, ils notent que les investisseurs 
surconfiants n’échangent pas plus que les autres.  
Glaser & Weber (2007), par le biais d’un questionnaire, étudient la relation entre la 
surconfiance des investisseurs et le volume d’échange. Ils montrent qu’uniquement l’effet 
« mieux que la moyenne » engendre des volumes d’échange élevés. Le mauvais calibrage 
n’étant pas relié au volume d’échange. 
Blavatskyy (2008), à l’aide d’une étude expérimentale, mesure la confiance des individus en 
leurs propres connaissances. Il montre que les sujets exhibent en moyenne une sous 
confiance en leurs propres connaissances. En plus, leur confiance ne dépend pas de leurs 
attitudes vis-à-vis du risque ou de l’ambiguïté. En revanche, Benoît & al. (2009)  utilisent un 
test dans le cadre d’une étude expérimentale, afin de tester l’effet mieux que la moyenne. 
Leurs résultats ne permettent pas de rejeter les hypothèses stipulant que les données sont 
fournies par des agents parfaitement rationnels et confiants. 
III. Les hypothèses du travail 
Afin de tester l’existence du biais de confiance excessive sur la bourse de Tunis, nous 
formulons les hypothèses suivantes : 
Hypothèse 1: les investisseurs surconfiants ont confiance dans leurs intuitions. 
 «  La confiance dans l’intuition »  a été confirmée par les travaux de Griffin & Tversky 
(1992), Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998) et Odean (1998). En effet, les 
implications personnelles ont une influence sur la réalisation d’événements favorables 
pourtant aléatoires (Langer & Roth, 1975). Ceci peut également s’expliquer par le biais 
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d’optimisme. En effet, les sujets sont optimismes en ce qui concerne leurs sorts (Bernartzi, 
Kahneman       & Tversky, 1999). Kahneman & Riepe (1998) résument la motivation de la 
surconfiance comme une combinaison de surconfiance et d’optimisme qui laisse les gens 
surestimer leurs connaissances, sous estimer les risques et exagérer quand à leur capacité 
de contrôler les événements.   
Hypothèse 2 : Les investisseurs surconfiants font plus d’échanges sur le marché. 
Les investisseurs surconfiants sont enclins à échanger plus que les investisseurs rationnels. 
Selon De Bondt & Thaler (1995), « Le facteur comportemental clé nécessaire à la 
compréhension du puzzle de l’échange est la surconfiance 5». Odean (1998) et Gervais          
& Odean (2001) considèrent les variations du volume d’échange comme étant la première 
hypothèse testable de la théorie de surconfiance. Gervais & Odean (2001) montrent que la 
surconfiance est plus prononcée chez les investisseurs qui obtiennent des rendements 
élevés. Par ailleurs, Barber & Odean (2001) testent l’hypothèse de la surconfiance en 
étudiant le comportement et la performance d’investissements choisis à partir d’un large 
panel d’investisseurs ayant optés pour une gestion de portefeuille en ligne contre une 
gestion traditionnelle. Leurs résultats montrent que les investisseurs sont surconfiants et 
surestiment la précision de leur information ; ce qui conduit à des ajustements de 
portefeuilles trop fréquents, ou à un échange excessif de titres. En choisissant leurs titres 
sans intermédiaires (conversation téléphonique, par exemple), ces investisseurs peuvent se 
sentir personnellement plus impliqués ; l’illusion de contrôle peut, en effet, les conduire à 
des échanges plus fréquents. D’autres études (Statman, Thorley & Vorkink, 2006 ; Chuang & 
Lee, 2006 ;   Glaser & weber (2007, 2009)) trouvent que le volume d’échange croît après une 
série de rendements élevés, puisque le succès des investisseurs accentue leur degré de 
confiance excessive. Ces auteurs concluent qu’un niveau élevé de confiance excessive 
entraîne un échange important. A l’aide d’études expérimentales ; Biais & al. (2005) et 
Deaves & al. (2008) confirment que la surconfiance est positivement liée à l’échange 
Hypothèse 3 : Les investisseurs surconfiants utilisent peu d’information disponible. 
                                                          
5 De Bondt & Thaler (1995), p. 393. 
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Les investisseurs surconfiants ont tendance à utiliser le minimum de sources d’information 
dans la sélection de leurs titres. En effet, l’excès de confiance entraîne souvent la non 
utilisation de l’information disponible (Fishhoff, 1982 ; Wickens & Holland, 2000). Griffin & 
Tversky (1992) suggèrent que les  investisseurs les moins informés souffrent d’un excès de 
confiance. Ce résultat a été confirmé par Bloomfield, Libby & Nelson (1996).  
Hypothèse 4 : Les investisseurs surconfiants se considèrent chanceux. 
Selon Camerer & Lovello (1999), les sujets qui entrent dans le jeu  (ou le marché) tendent à 
surestimer leurs chances du succès. Par ailleurs, Weinstein (1980) et Taylor & Brown (1988) 
montrent que la majorité des gens se considèrent meilleurs que la moyenne. Ces derniers 
ont une confiance excessive en leurs propres capacités et sont optimistes pour leurs futurs. 
Selon Cooper, Woo & Dunkelberg (1988), les entrepreneurs surestiment systématiquement 
leurs chances de succès. En effet, ces derniers ont montré que 33% des entrepreneurs 
avaient confiance de 100% dans leur projet et leur chance de réussite. 
IV. Validation empirique  
4.1 Objectif 
L’objectif de notre validation empirique est de tester l’existence du biais de surconfiance sur 
un échantillon d’investisseurs individuels à la bourse des valeurs mobilières de Tunis 
(BVMT), pour étudier s’ils sont victimes de ce biais lors de la prise de leurs décisions. Notre 
recherche a nécessité la réalisation d’une enquête par questionnaire. En effet, la 
psychologie, qui peut être définie comme « la science des comportements », doit être prise 
en compte par une méthode d’investigation qui permet de bien décrire les caractéristiques 
de l’investisseur. Le questionnaire semble être un outil pertinent pour déterminer comment 
les erreurs individuelles affectent les comportements agrégés. Il nous permettra 
particulièrement de comprendre comment les décisions de nombreux investisseurs 
individuels sont incorporées aux prix sur les marchés financiers.  
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4.2 Administration du questionnaire 
Le questionnaire6 a été administré en face à face7 à raison de (70%) et par E-mail à raison de 
(30%), auprès de 125 investisseurs individuels, de juin à juillet 2008. La procédure 
d’administration en face à face s’est faite pendant la séance de bourse8 à la BVMT et dans 
les salles de marché des intermédiaires en bourse suivants : Amen Invest (AI) - BNA Capitaux 
(BNAC) - COFIB Capital Finance (CCF) - FINACORP - Maxula bourse (Maxula) - Mohamed 
Abdelwaheb Cherif (MAC SA) - SIFIB (SIFIB-BH)- Sud Invest (SI) - STB Capitalis - Tunisie 
Valeurs (TVAL). L’entretien en face à face nous a permis de répondre directement aux 
interrogations que se sont posées les répondants sur la nature même des questions. Elle 
nous a permis également un meilleur contrôle de la représentativité de l’échantillon. Par 
ailleurs, nous avons évité d’exprimer toute opinion ou toute forme d’approbation ou de 
désapprobation, afin de ne pas influencer le répondant. 
4.3 Caractéristiques des individus ayant répondu au questionnaire 
La répartition de l’échantillon selon le sexe, la situation matrimoniale, la classe d’âge, le 
diplôme, la catégorie socio-professionnelle et la tranche de revenu est établie dans le 
tableau 1. 
 
 
 
 
 
 
                                                          
6 Cf . Annexe. 
7 Nous avons choisi de réaliser notre enquête sur le Grand Tunis (Tunis, Ben Arous, Ariana), et ceci parce que la 
population du grand Tunis est hétérogène et diversifiée, et par conséquent, elle nous offre une plus grande 
richesse de l’information. 
8 La négociation en continu sur la cotation électronique s’est faite au mois de juin de 10H à 14H et au mois de 
juillet de 9 H 30 à 12H 
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Tableau 1: Profils des enquêtés 
Variables Réponse (en %) 
Sexe Masculin  
73.6 
Féminin   
26.4 
    
Age <25 
12.8 
25-34 
30.4 
35-49 
35.2 
50-60 
12.8 
>60 
8.8 
 
 
Niveau 
d’études* 
Faible 
11.2 
Moyen 
44.0 
Elevé 
44.8 
   
Revenue** Faible 
23.3 
Moyen 
58.4 
Elevé 
18.4 
   
 
Catégorie socio-
professionnelle 
Commerçant, 
Artisan, 
Chef 
d’entreprise 
6.4 
Cadre, 
profession 
intellectuelle 
supérieure 
48.0 
Cadre 
moyen 
 
 
20.8 
Employé 
 
 
 
8.0 
Etudiant 
 
 
 
9.6 
Retraité 
 
 
 
7.2 
*niveau faible d’éducation: enseignement secondaire et moins; moyen: maîtrise; élevé: 
master et plus. **revenu faible: < 600 dinars; moyen: [600 dinars à 2000 dinars]; élevé: > 
2000 dinars.      
On remarque d’après le tableau 1, que 73% de ceux qui ont répondu au questionnaire sont 
des hommes. Ces derniers sont majoritaires et cela se comprend aisément si l'on sait qu'ils 
dépassent largement les femmes en effectif en termes d’investissement en bourse9. Les 
tableaux révèlent aussi, que les individus âgés de 35 à 49 ans sont les plus représentés dans 
notre échantillon suivis par ceux de 25 à 34 ans. Sur les 125 investisseurs interrogés, ceux 
ayant un master ou plus représentent (44.8%)  suivis par les maîtrisards (25.6%). D’après 
notre échantillon, on remarque que plus le niveau d’étude est élevé, plus on investit en 
                                                          
9 Cf. Dellagi, H., Hammami, S. & Ben Ahmed, K., (2001), p.5. 
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bourse. Par ailleurs, la proportion des cadres supérieurs est très élevée. Ainsi, ces derniers 
représentent presque la moitié de notre échantillon (48%). Finalement, la majorité des 
sujets appartiennent à la classe moyenne, avec un revenu mensuel compris entre 600 et 
2000 dinars. 
4.4 Préparation et traitement des données 
Nous avons utilisé pour cette étude le logiciel  Sphinx  (Version d’évaluation, V5). Ce dernier 
nous a permis de concevoir le questionnaire, de saisir les réponses, et surtout de traiter et 
d’analyser les données. En ce qui concerne les données manquantes, nous n’avons pas tenu 
compte de ces dernières10. En effet, les modalités « non réponses » n’apparaissent pas dans 
les résultats. Il peut s’agir soit d’un refus délibéré de répondre à certaines questions, soit 
d’omissions fortuites. 
Nous présenterons dans ce qui suit le biais composé de quatre questions. Pour chacune des 
questions, une seule modalité de réponse est symptomatique du biais psychologique étudié. 
Si on accumule trois réponses typiques, on confirme la présence de ce dernier. 
Nous avons créé un code pour chaque question (variable) et chaque modalité. Il s’agit de 
définir un intitulé, c'est-à-dire un résumé en un nombre réduit de caractères. A chaque 
thème, on associe un numéro. Par exemple, à la première question on associe le code 
« Raison1 ». Le codage des variables est donné par le tableau 2. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
10 On se base dans notre analyse sur le nombre de citations. 
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Tableau 2 : Le codage des variables 
Raison 
    
Vous gérez vous-même 
votre portefeuille ? 
Raison1 : c’est plus amusant 
Raison2 : vous avez confiance dans vos intuitions 
Raison3 : autre 
Durée Combien de mois en 
moyenne conservez-vous 
une ligne ? 
Durée1 : moins de 3 mois 
Durée2 : de 3 à 6  
Durée3 : de 6 à 9 
Durée4 : 9 à 12 
Durée5 : 12 et plus 
Information Combien de sources 
d’information utilisez-
vous pour sélectionner 
vos titres ? 
Information1 : une seule 
Information2 : quelques unes, cela n’est pas très 
fixé 
Information3 : une multitude car on est jamais 
trop bien informé 
Chance Diriez-vous qu’au 
quotidien, vous avez : 
Chance1 : plutôt de la chance 
Chance2 : plutôt pas de chance 
Chance3 : pas d’avis 
Après cette codification, les données ont été saisies sur le logiciel Sphinx. Enfin, nous avons 
présenté les résultats de l’analyse des biais. 
V. Les résultats  
Nous mettrons l’accent tout d’abord, sur l’analyse univariée. Ensuite, nous présenterons 
l’analyse bivariée. Enfin, une analyse factorielle des correspondances multiples, nous 
permettra d’approfondir notre étude et de représenter, également, sur le même graphique 
les variables de statut et les variables actives. 
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5.1 Analyse univariée 
Nous présenterons dans les tableaux 3, 4, 5 et 6 les résultats de l’analyse univariée relatifs 
aux différentes variables du biais de confiance excessive. La modalité symptomatique du 
biais est mise en gris. 
                         Tableau 3 : « Raison »                      Tableau 4 : « Durée » 
Raison Nombre 
de citations 
%  Durée (Mois) Nombre 
de citations 
% 
Raison1 26 21.3% Durée1 35 32.4% 
Raison2 81 66.4% Durée2 25 23.1% 
Raison3 15 12.3% Durée3 19 17.6% 
Total 122 100% Durée4 2 1.9% 
   Durée5 27 25.0% 
   Total 108 100 
                                               
                                                              
                          Tableau 5 : « Information »                  Tableau 6 : « Chance » 
Information1 Nombre 
de citations 
%  Chance Nombre 
de citations 
% 
Information1 9 7.2% Chance1 40 36.0% 
Information2 47 37.6% Chance2 18 16.2% 
Information3 69 55.2% Chance3 53 47.7% 
Total 125 100% Total 111 100% 
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Nous observons d’après le tableau 3 que 66.4% des enquêtés ont confiance dans leur 
intuition contre 21.3% qui trouve amusant le fait de gérer par eux même leurs portefeuilles 
(H1 est ainsi confirmée). Ceci a été confirmé par les travaux de Langer & Roth (1975) et 
Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam (1998). 
Le tableau 4 montre que 32.4% des sujets conservent, en moyenne,  leurs titres moins de 3 
mois (parmi eux 16.6% conservent leurs titres uniquement un mois). Ceci est compatible 
avec les études d’Odean (1998), Barber & Odean (2001), Gervais & Odean (2001), Chuang & 
Lee (2006) et Statman & al. (2006)  (H2 est ainsi confirmée).  
D’après le tableau 5, 7.2% des enquêtés utilisent une seule source d’information pour 
choisir leurs titres contre 55.2% qui eux se servent de plusieurs sources d’information dans 
la sélection de  leurs titres. Ceci, peut être expliqué par le nombre important des diplômés 
(master et plus représentent 44.8%) et des cadres intellectuels supérieurs (48%) dans notre 
échantillon. En plus, à part le conseil de son intermédiaire en bourse, l’investisseur recourt 
de plus en plus à Internet et aux journaux pour décider du choix de ses titres. (H3 est ainsi 
rejetée). Néanmoins, l’utilisation intensive de l’information peut également entraîner l’excès 
de confiance. Selon Slovic & al. (1977), à partir d’un certain niveau d’information, la 
précision des prédictions diminue alors que la confiance, elle, continue d’augmenter. Guiso 
& Jappelli (2005) montrent que les investisseurs surconfiants collectent beaucoup 
d’informations sur lesquelles ils se basent dans leurs décisions. La confiance semble donc 
augmenter avec l’ampleur de l’information disponible. Ce résultat a été confirmé par Tsia    
& al. (2008), qui concluent à partir de trois études expérimentales, que le niveau de 
confiance augmente avec la quantité d’informations disponibles. 
On remarque d’après le tableau 6 que 36% des enquêtés se considèrent chanceux contre 
16.2% qui se considèrent non chanceux (H4 est ainsi confirmée). De ce fait, on peut conclure 
que les investisseurs individuels tunisiens présentent le biais de confiance excessive. Une 
étude plus approfondie à l’aide des analyses bivariée et multivariée semble intéressante. 
Elle nous permettra de confirmer les résultats obtenus. 
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5.2 Analyse bivariée 
On remarque d’après l’histogramme (figure 1), croisant les variables « raison » et « sexe », 
que les hommes sont plus surconfiants que les femmes11. En effet, 76.5% des hommes ont 
confiance dans leurs intuitions contre seulement 23.5% des femmes. Ce résultat confirme 
ceux de Beyer (1990), Biais & al. (2005) et Barber & Odean (2001). De plus, la confiance 
semble plus importante chez ceux ayant une profession intellectuelle supérieure (55.6%) et 
pour ceux ayant un niveau master et plus (45.7%). 
Figure 1 : croisement entre les variables 
« Raison » et « Sexe » 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
11 La majorité des études se penchent à l’étude de la relation entre le biais de surconfiance et la variable 
« sexe » (Benos, 1998 ; Braber & Odean, 2001, Caballé & Sàkovics, 2003 ; Bias & al., 2005 ; Deaves & al., 
2009…). 
 
RAISON x Sexe
C'est plus
amusant
30,8% 
69,2% 
Vous avez
confiance
dans vos
intuitions
23,5% 
76,5% 
Autre
40,0% 
60,0% 
Féminin Masculin
0 
81 
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5.3 Analyse multivariée 
Avant de procéder à l’analyse proprement dite, il s’avère intéressant de commencer par 
définir la méthode de l’analyse factorielle des correspondances multiples qui permettra de 
mettre en lumière les relations possibles entre les différentes variables qualitatives. 
- Définition de la méthode de l’analyse factorielle des correspondances multiples 
Pour l’analyse de nos données, nous avons utilisé la méthode de l’analyse factorielle des 
correspondances multiples. Cette méthode nous permet, d’une part, de mettre en évidence 
les éléments structurants qui déterminent les comportements des investisseurs, telles que 
nous les avons recensés au moyen du questionnaire, et d’autre part, de mettre en lumière 
les relations de ces composantes avec  les insertions des individus dans des groupes 
homogènes selon certains critères tels que le sexe et l’âge. L’avantage de l’analyse 
factorielle des correspondances multiples est la possibilité de représenter également sur le 
même graphique d’autres variables (variables de statut comme sexe, âge…) qui ne sont pas 
de même nature que les variables actives (variables d’opinion, comme les réponses aux 
questions du questionnaire) intervenant dans l’orientation des axes factoriels. Ces variables 
de statut, de par leur substance, n’interfèrent pas sur les autres variables telles que les 
variables d’opinion. Ces variables de statut peuvent influencer la distribution des variables 
d’opinion, mais, elles n’affectent guère l’interdépendance de celles-ci. En revanche, 
présentées sur le graphique et en tenant compte de cette représentation12, ces variables de 
statut sont considérées comme des variables supplémentaires de l’analyse factorielle. Elles 
ne déterminent pas la position des axes, et offrent une configuration plus complète de 
l’interprétation. 
- Résultats de l’analyse  
L’histogramme des valeurs propres est présenté par le tableau 7. Ces dernières  
représentent les inerties (ou variances) correspondant à chaque axe. 
 
                                                          
12 L’image d’une modalité sur un graphique représente le centre de gravité des individus qui ont choisi cette 
modalité. 
L’excès de confiance des investisseurs individuels : application sur le marché 
boursier tunisien
Salama ZAIANE et Ezzeddine ABAOUB 
 
Revue Libanaise de Gestion et d’Economie | No 4, 2010 
 
17 
Tableau 7 : Histogramme des valeurs propres 
Numéro Valeur propre % expliquée % cumulé 
1 0.334 18.170 18.170 
2 0.311 16.965 35.135 
3 0.287 15.635 50.770 
4 0.257 13.978 64.748 
5 0.222 12.107 76.856 
6 0.214 11.660 88.516 
7 0.177 9.638 98.154 
8 0.029 1.576 99.730 
9 0.005 0.270 100.000 
 
On peut travailler avec les deux premiers axes puisqu’ils restituent le maximum de 
l’information initiale (35.13%). 
Deux séries de paramètres permettent d’interpréter les résultats, en complétant 
l’information donnée par les coordonnées des éléments sur les axes factoriels : 
- Les contributions (ou contributions absolues) qui décrivent l’importance de la modalité 
pour l’interprétation de l’axe. 
- Les cosinus carrés (ou contributions relatives) qui décrivent l’importance de l’axe pour 
l’interprétation de la modalité. 
Ces paramètres sont présents dans le tableau 8. 
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Tableau 8 : Principaux paramètres de l’analyse des correspondances 
 Coordonnées Contributions (%) Cosinus carré (%) 
 axe1 axe2 axe3 axe1 axe2 axe3 axe1 axe2 axe3 
Raison1 1.174 -0.751 -0.093 22.239 9.743 0.163 0.366 0.150 0.002 
Raison2 -0.110 -0.149 0.344 41.208 1.114 6.379 0.022 0.040 0.212 
Raison3 -1.322 -0.637 0.788 16.279 4.047 6.716 0.242 0.056 0.086 
Information1 0.072 0.063 1.139 0.332 1.498 7.242 0.000 0.000 0.100 
Information2 0.072 0.060 -0.308 1.756 7.007 2.773 0.003 0.002 0.056 
Information3 0.082 0.059 0.063 3.361 10.179 0.169 0.008 0.004 0.005 
Chance1 -0.500 0.087 -0.764 6.197 0.200 16.853 0.122 0.004 0.286 
Chance2 1.759 -0.362 -0.610 34.556 1.564 4.830 0.530 0.022 0.064 
Chance3 -0.198 0.059 0.803 1.288 0.124 24.644 0.030 0.003 0.499 
Sexe F -0.540 -1.191 0.081 5.977 31.123 0.156 0.104 0.505 0.002 
Sexe M 0.195 0.433 -0.037 2.166 11.476 0.089 0.101 0.501 0.004 
 
Par ailleurs, une interprétation des deux premiers axes factoriels est possible grâce à 
l’analyse des contributions positives et négatives de chacun des deux axes (tableau 9) :  
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Tableau 9 : Tableau des contributions relatives aux deux premiers axes 
 Axe1 
(+19.14%) 
Axe 2 
(+17.79%) 
Contributions 
Positives 
Chance2                            +35.97% Féminin                             +27.45% 
Raison1                             +25.64% Information1                     +15.35% 
Information1                       +8.99% Raison3                             +14.67% 
Masculin                             +1.05% Raison1                               +6.14% 
 Information2                       +4.46% 
Contributions 
Négatives 
Raison3                              -14.28% Masculin                            -10.23% 
Chance1                               -6.72% Information3                      -10.07% 
Féminin                                -2.90% Raison2                              -10.06% 
Raison2                                -1.64% Chance1                               -0.79% 
Chance3                               -1.43%  Chance2                              -0.04% 
Raison1 : C'est plus amusant - Raison2 : Vous avez confiance dans vos intuitions - 
Raison3 : Autre - Information1 : Une seule parce qu'il ne faut pas s'éparpiller - Information2 
: Quelques unes, cela n'est pas très fixé - Information3 : Une multitude car on est jamais 
trop bien informé – Chance1 : Plutôt de la chance - Chance2 : Plutôt pas de chance - 
Chance3 : Pas d'avis. 
 
- Interprétation de l’axe 1 
On constate, à partir du tableau 9, que le premier axe factoriel (comportant 19.14% de 
l’inertie, c'est-à-dire de l’information totale par l’analyse), est le plus important de l’analyse, 
regroupant d’un côté (côté négatif) les chanceux et de l’autre côté (côté positif) les non 
chanceux. Les chanceux semblent avoir confiance dans leurs intuitions. 
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- Interprétation de l’axe 2 
L’étude du tableau 9 nous procure des informations concernant le deuxième axe factoriel 
(comportant 17.79% de l’inertie). Cet axe regroupe d’un côté (côté négatif) les confiants. 
Ces derniers sont des hommes qui ont confiance dans leurs intuitions et qui utilisent 
plusieurs informations tout en étant chanceux. De l’autre côté (côté positif) cet axe 
regroupe les non confiants qui sont plutôt des femmes et qui utilisent une seule 
information. Ainsi, cet axe oppose bien les confiants aux non confiants. 
- Interprétation du plan factoriel 
L’analyse factorielle des correspondances nous permet également une représentation 
graphique des regroupements des modalités impliquées dans l’analyse. On peut avoir ainsi, 
une illustration graphique du comportement des individus (figure 2). Les modalités des 
variables de statut se positionnent au plus près des modalités d’opinion qui leur ressemble 
le plus ; c'est-à-dire qui sont les plus choisies par les mêmes individus.  
 
Figure 2: Plan factoriel Axe1-Axe2 
R1
R2
R3
I1
I2
I3
C1
C2
C3
S1
S2
Axe 1 (19.14%)
Axe 2 (17.79%)
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La carte montre la position de 11 modalités et les coordonnées de 108 observations. 
39.93% de la variance est expliquée par les deux axes présentés. Les non réponses sont 
ignorées. 
R1 : c’est plus amusant - R2 : vous avez confiance dans vos intuitions - R3 : autre - I1 : une 
seule parce qu’il ne faut pas s’éparpiller - I2 : quelques unes, cela n’est pas très fixé - I3 : une 
multitude car on n’est jamais trop bien informé - C1 : plutôt de la chance - C2 : plutôt pas de 
chance - C3 : pas d’avis -S1 : féminin - S2 : masculin. 
 
Le plan factoriel formé par les deux premiers axes montre des regroupements intéressants 
entre les modalités de l’analyse. Ces dernières sont proches si les individus qui prennent 
l’une ou l’autre de ces modalités ne sont pas distinguables pour les autres variables : ils 
forment un groupe, et la distance impliquée par la distinction de ces deux modalités ne 
perturbe pas la cohésion du groupe.  
Nous pouvons constater, à partir de la figure 2, la formation d’un groupe (nuage factoriel) 
homogène. Ce groupe est relatif aux investisseurs surconfiants. En effet, en projetant sur ce 
graphique les modalités des quatre variables relatives au biais de confiance excessive et la 
variable de statut (sexe), nous constatons que du côté des investisseurs ayant confiance 
dans leur intuition, se placent dans leur majorité, des hommes qui ont plutôt de la chance et 
qui utilisent plusieurs sources d’information.  
VI. Conclusion 
Dans ce papier, nous avons testé la présence du biais de surconfiance sur le marché boursier 
tunisien. Pour ce faire, nous avons administré un questionnaire auprès d’un groupe 
d’investisseurs individuels, afin d’étudier s’ils sont victimes de ce biais lors de la prise de 
décisions. Les résultats indiquent que les investisseurs individuels sur la bourse de Tunis 
sont sujets au biais de surconfiance. En effet, ils ont confiance dans leurs intuitions, ils se 
considèrent chanceux et échangent des titres d’une manière agressive. Par ailleurs, ils 
utilisent plusieurs sources d’informations pour sélectionner leurs titres. Ainsi, ces 
investisseurs ont tendance à surestimer la qualité de l’information dont ils disposent et leur 
capacité à l’interpréter. Ces traits leur confèrent une illusion de contrôle de l’évolution des 
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marchés et biaisent leur perception des risques. Enfin, une étude tout aussi intéressante 
pourrait être réalisée dans le même cadre de recherche, il s’agit de tester la présence 
d’autres biais psychologiques tels que le mimétisme, l’aversion à la perte et l’ancrage. 
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ANNEXE: QUESTIONNAIRE 
BIAIS DE CONFIANCE EXCESSIVE
Vous gérez vous-même votre portefeuille, parce que :
1.C'est plus amusant 2.Vous avez confiance dans vos intuitions
3.Autre
Si 'Autre', précisez :
Combien de mois, en moyenne, conservez-vous une ligne d'actions ?
Combien de sources d'information utilisez-vous pour sélectionner vos titres ?
1.Une seule parcequ'il ne faut pas s'éparpiller 2.Quelques unes, cela n'est pas très fixé
3.Une multitude car on n'est jamais trop bien informé
Diriez-vous qu'au quotidien, vous avez :
1.Plutôt de la chance 2.Plutôt pas de chance
3.Pas d'avis
IDENTITE
Mlle / Mme / M :
1.Mademoiselle 2.Féminin
3.Masculin
Quelle est votre situation matrimoniale ?
1.Célibataire 2.Marié(e)
3.Veuf(ve) 4.Divorcé(e)
Dans quelle tranche d'âge vous situez-vous ?
1.Moins de 25 ans 2.De 25 à 34 ans
3.De 35 à 49 ans 4.De 50 à 60 ans
5.Plus de 60 ans
Quel est votre niveau d'étude ?
1.Enseignement secondaire 2.Bac
3.Bac+2 4.Bac+4
5.Master et +
Catégorie socioprofessionnelle
1.Commerçant, Artisan, Chef d'Entreprise 2.Cadre Profession Intellectuelle Supérieure
3.Cadre moyen 4.Employé
5.Ouvrier 6.Etudiant
7.Retraité
Dans quelle tranche se situe votre revenu mensuel ?
1.Moins de 400 2.[400 à 600[
3.[600 à 1200[ 4.[1200 à 2000[
5.Plus de 2000  
